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在 30年代世界性经济大危机及二次世界大战以后 , 为了
重建经济 ,保证人民的生活稳定 ,西方各国纷纷建立了社
会保障制度 ,其中 , 养老保险制度也形成了比较完善的体











案 ,统一了个人缴费比例 、统一了个人账户规模 、统一了养
老金发放标准。预计到 2030 年 , 中国老龄人口比例为









于体制转轨期间 ,既要为退休人员支付养老金缴费 , 又要
为个人账户缴费 ,存在着“双重负担” , 其结果是要么企业
缴费率大幅度上升 ,要么用个人账户的资金为已退休人员
和即将退休人员的养老融资 , 致使再分配功能挤压储蓄功
能 , 从而造成资金积累不足 , 个人账户“空壳化” 。这种制
度安排导致不缴费的“老人”和部分缴费的“中人”的逆选
择 , 给原有制度中的“中人”和“新人”带来退出制度的逆向
激励 , 甚至在社会中产生信任危机(李绍光 , 2000)。我国
保费收缴率的日趋降低即是证明 , 1992 年全国收缴率为
96.3%,而 1999 年上半年为 87.6%(鑫然 , 2001)。所以 , 再
分配功能与储蓄功能安排在同一个管理体系中是不相容
的 , 这也给公共管理机构提供了“寻租”及腐败的机会 , 挤
占挪用养老基金 、为贷款提供担保 、建设公房 、提前发放养
老金等违规现象层出不穷。 到 1996 年 , 全国养老保险金
被挪用 、占用乃至损失的达 92亿元 , 这严重影响了养老保






在现收现付制下 , “老人”和“中人”未形成积累 ,他们将来
的养老金即构成新旧制度的“转轨成本” , 即“隐性债务” 。
世界银行估计 , 中国到 1994 年底养老保险金债务大约为 5
万亿元人民币 , 等于名义 GDP的 6%(CLSA , 1998), 低于智
利和阿根廷在开始改革养老金体制时的比例 80%和
120%。但 1997 年中国养老保险金隐性债务规模占当年
GDP的 145.4%(宋晓梧 , 2000)。建国以来 , 我国一直实行
低工资 、低消费 、高积累的政策 , 积累资金都转化成了国有




权益。此外 ,我国还存在严重的养老金拖欠问题 , 有关统
计结果表明 ,至 1998 年5 月底 , 全国共拖欠养老金87 亿元
人民币 ,涉及离退休人员 283 万余人。
3.投资管理效率低下 , 养老基金贬值严重。社会统
筹基金的基本功能是进行收入再分配 ,因而其方式是现收









约束机制 ,在现收现付制下管理养老金 , 执行简单的收付
结算职能已勉为其难 , 弊端诸多 ,更不用说管理统账结合
下的养老基金执行投资职能了。另一方面 ,目前中国的养
老保险基金只允许投资于国债和存款 ,在我国连续 8 次降
低存款利率的情况下 , 盈利空间有限 , 这使得养老保险基
金投资收益率远低于资本市场回报率 ,且只限于投资国债
与存款 ,难以抵御通货膨胀风险 , 资本易遭受侵蚀。 在银
行仍为国有情况下 ,国家限制投资范围即等于限定投资收

























部分隐性债务 , 而政府负担一部分 ,则转轨成本的分摊不
会拖延好几代 , 最终可平稳过渡到完全基金制。智利隐性
















务收支平衡 , 这需要良好的管理技术及投资技术 , 而私人
养老保险基金公司在利益的驱动下 , 用激励去管理好养老





场的发展 , 改进资本市场运行机制 , 改善资本市场结构。










负担。美国的一项研究表明 , 与资本市场回报相比 , 过低
的社会保障回报 , 使得目前一对中等收入的夫妇在他们的
一生中实际损失了大约 100 万美元(Ferrara 等人 , 1995)。
而我国养老保险基金贬值的部分其重要的原因就是投资













范围 、风险种类 、投资上限限制 、保证最低收益 、最低资本
要求 、收益波动准备金和现金准备金 , 以及政府财政承诺
承担最后风险等对养老保险基金公司进行全程监管。
(1)投资范围:养老金可投资于政府债券 、公司债券 、






1990年 45.1% 11.6% 16.8% 9.7% 17.3%











其中 , A 表示某个养老基金过去 12 个月的平均实际






















理公司经营失败破产时 , 政府承诺担保投保者的 100%最











此 , 我们才能应付21世纪 30年代到 50 年代人口老龄化高
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